


























































































































? リ　ヂ　　ス　　ト ン 9，32475．3％
2 ? シ　　　ュ　　　ラ ン 8，28795．6％
3 グ ッ　　ド　イ　　ヤ ㎜ ※
｛　7，811　8，84972．5％
WL4％
4 コ ソ　チ　ネ　ン　タ ノレ 3，50378．6％
5 ピ レ　　　　リ 一 ※ 3，20042．4％






























































89年88年89年 89年 89年 89年 88年 89年 88年
岡 飼 ㈲ ㈹ （ドル） （ドル）
ブリヂストン 0．5 3．3 0．5 1．09 26．7 132，833 105，459732 3，519
グッドイヤー 1．8 3．2 2．4 1．31 25．3 99，08394，6941，855 3，036
ミ　シ　ュ　ラ　ン 4．4 4．6 3．2 0．73 25．3 69，68074，3763，089 3，397
ピ　　レ　リ　一 2．3 2．5 L9 0．82 25．7108，77897，5792，516 2β97
コンヂネンタル 2．7 2．5 3．7 1．3929．5 93，831 97，9872，550 2，459
住　友　ゴ　ム L3 1．2 L5 1．12 11．2 174，070171，7752，400 1，990
横　浜　ゴ　ム 2．4 1．7 2．3 0．98 14．7237，334 237，6525，80ア 4，12ユ



















































































































































































































































1986年 1987年 1988年 1989年 1990年 1991年
最　高 782 1，450 1，590 2，080 1，750 1，210





















































































































































攻撃型（A） 築城型（B） 偵察型（c） 籠城型（D）太平型（E）
資金源泉
　EPO
　株式発行
　長期借入
　短期借入
　仕入債務
資金運用
　投資
　設備資産
　棚卸資産
　売上債権
　現金預金
o
o
?↓
?↑
??
??
o
一一g．
↑?
o
↓↓
↑↑?
→はその資金源泉が目立つことを，⇒はそれが著しいことを意味する。
←はその資金運用が目立つことを，⇔はそれが著しいことを意味する。
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　たとえぽ図4では，長期の借入で設備投資をおこなったのが顕著なパター
ンは攻撃型として分類されている。あるいは，営業活動から豊富な資金を得
て（FPO），それを現金預金の形で貯えながら営業活動の規模を緩やかに拡
大させているパターンは天下太平型と分類されている。ここでは5つのパ
ターンを区別しているが，この他にも資金フローの向きがプラスかマイナス
かによって，さらに多様なパターンを識別できるはずである。
　もうひとつは，製品ポートフォリオ分析すなわちPPM分析である。
PPMの基本的な考え方は，次のように要約される。
　図5　PPMマトリクス
　高
　丁
市　場
成長率
　t　低　　　　高←市場占拠率→低
　これは，縦軸に市場成長率をとり，横軸に市場占拠率をとり，縦軸は下か
ら上にむかって「低い」と「高い」に，横軸は右に向けて「高い」と「低
い」にそれぞれ2分すれば4つの窓が現れる。この4つの窓に，問題児
（problem　child），花形（star），金のなる木（cash　cQw），すぼみ（dog），と
いう仇名がつけられている。それぞれのイメージは次のようになる。
　＆問題児　高成長市場にいるが，その市場の占有率は低い事業は，問題児
と分類される。問題児は，高成長市場にいるため，可能性という魅力を秘め
ているが，激しい競争のなかで市場占有率を上げようとすると巨額の資金が
必要とされる。そのジレンマゆえに，この呼称が与えられる。
　り花形　拡大する市場にいて，その市場の占有率も高い事業は，花形と分
類される。高い市場占有率は，さしあたりの競争優位を享受させるが，拡大
する市場のなかで，その相対的地位を維持するためには，それに応じた資金
投下が必要である。資金の動きは賑やかなケちに拡大するところがら，この
呼称が与えられる。
o花　　　形 品問　題　児
◇金のなる木 Qす　ぼ　み
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　◇金のなる木　成長が緩やかになった市場にいて，その市場の占有率が高
い事業は，金のなる木と分類される。高い市場占有率がもたらすコスト優位
は，潤沢な営業現金を生むが，市場の地位を維持するための資金投下の必要
が減少するために，資金ポジションは良好である。このような事業の事業収
支は大きな黒字となるところから，この呼称が与えられる。
　Qすぼみ　成長が大きくない市場にいて，その市場の占有率も低い事業
は，すぼみと分類される。市場の拡大が期待できないうえ，規模の利益も持
たない事業であるから，営業収支も事業収支も細々としている。この事業が
盛り上げる可能性が遠のいていることから，この呼称が与えられるのであろ
う。わが国では負け犬と訳されているが，花の咲く前のつぼみの状態あるい
は花が咲いた後のしぼんだ状態をイメージすれば，蕾（つぼみ）’ ?驍｢は，
すぼみが適当であろう。
　このような製品群に着目することによって，いたずらに製品の市場シェア
の拡大を目指すだけでなく，品⇒（フ⇒◇という製品のライフサイクルを考慮
にいれ，それらを多角的に組み合わせて（たとえぽ◇金のなる木から＆問題
児への資金供給），効率的な資金配分を狙うのである。このように，PPMの
本質は，事業の多角化戦略のもとでの資金という希少資源の効率的運用にあ
ると考えられる。
　このような観点から，この買収劇を見直してみよう。1985年から1987年ま
では，天下太平型である。すなわち，キャッシュフローを現金や短期の有価
証券のかたちで貯えて，買収資金を準備していた。これをPPMマトリクス
でみると，典型的な金のなる木であった。ブリヂストン本体は，収益および
キャッシュフロー特性をみると，金のなる木であるように思われる。豊富な
キャッシュフローにもとつくブリヂストンの経営多角化投資とみることがで
きる。
　ところが，1988年と89年にブリヂストンは攻撃的太平型に一転変化した。
ただし，投資先は設備資産ではなく，海外企業であった。
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　1988年は，社債発行が1000億円ある。事業収支も，ブリヂストン本体では
好調であった。そこで，本体と海外事業の二つのセグメントで分析しなけれ
ばならない。ブリヂストン本体はEの太平型であり，依然として金のなる木
である。ところが，ファイアストンで金がもれるため，借入をせねばなら
ず，全体としては，一時的に攻撃型になっている。その結果，ブリヂストン
グルーフ．としてはおかしなことになった。一方，ファイアストンは，すぼみ
であった。財務類型で言うと，これは財務諸表を見ないと何とも言えない
が，天下太平型の資金フローの向きが逆の状態であろう。
7．むすびにかえて
　ブリヂストンのファイアストン買収は，熾烈なタイヤ戦争のなかでのグ
ローバル戦略であった。しかし，衰退するアメリカ産業の救済に利用された
面がないとはいえない。
　ここでは，企業の経営戦略を，経済あるいは，経営の文献によって明らか
にされた事実と会計報告書から得られた情報を組み合わせて，分析を試みて
みた。この作業から得られたインプリケーションを，むすびにかえて，確認
しておく。
　まず第1は，企業の経営行動を分析するには，市場の動向や技術の水準や
人的資源の管理の面の他に，財務的な側面も雇わせて考察することが望まし
いこと。これによって，分析が，より立体的かつ具体的になるはずである。
　そして第2に，会計の方から経営を分析しようとするとき，伝統的会計学
が強調するような利益の説明力には，自ずと限界があることが指摘される。
利益や原価の変化を含めた資金フm一の総合的把握が，今後，重視されてい
くように思われる。
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注
（1）　W，　Carl　Kester，　JaPanese　Taleeovers，　Harvard　Business　School　Press，　1991，　P，　124，
（2）これが最近の米国の企業評価論の論調である。
（3）企業情報研究会編『M＆Aのすべてがわかる本』オーエス出版，1989年，P．71．
（4）佐藤倫正「企業戦略のキャッシュ・フロー分析」r経営行動』第5巻第3号（1990年9
　月）　PP．47～53。
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